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 書(連結決算)ないし利益処分計算書(単独決算)】の開示が求められる。また証券業協会は、自
 主的に定めた基準である「形式基準」と「実質幕準」(4点:会社経営の継続性・収益性、経営の
 安全性、企業内容開示の適正性、その他公益又は投資家保護の観点から必要と認める項目)に基づ
 いた開示を求めている。これらの開示制度には、財務諸表をはじめとした開示情報を通じて、投資
 家の保護をはかることが期待されている。
 新株式市場の上場企業の多くは、いわゆるベンチャー企業であり、その経営基盤は東証1部・2
 部等の既存市場上場企業に比較して脆弱であるごどが指摘されている。こうした経営基盤の脆弱性
 は、株式市場においては、株価の値動きの幅の大ぎさとなって現れることが多い。
 本研究の目的は一定期間の株価の値動きの幅(株価変化率)をリスクと定義し、このリスクを財
 響響驚・
欝
 難(
 務諸表で開示されている会計数値から算出した収益性変化率、流動性変化率、成長性比率、及び売
 .■ヒ高変化率等の面から、どの程度説明しているのかを回帰分析及び重回帰分析により実証的に明ら
 かにしょうと試みるものである。
 2.研究の方法
 (1)リスクに関する先行研究
 リスクマネジメント(危険管理論)に関する生成史的文献を確認し、当文献の中から、リスク
 と不確実性についての概念的区別を明確にする。
 (2)ベンチャー向け新市場の現状認識
 新市場の設立の背景や各市場の特徴や上場基準を示し、社会的要請に応えようとする趨勢を論
 述した。
 (3)株価評価尺度の検討と株価変化率の採択経過
 6つの株価評価尺度の内、株価収益率、べ一夕値及び株価変化率の機能を検討し、本稿では株
 価変化を採択した経過を記述する。
 (4)ベンチャー企業の株価変化率の特徴分析とそれによる格付けと企業評価リスクと定義して採
 択したベンチャー企業の株価変化率を各側面から分析して、その特徴を抽出した。具体的には
 TOPIXとの比較、株価変化率の分散による5分類によるリスク度の測定、公開時後株価の変化
 率(リスク度)による格付けとMVAをセットにした企業評価を行う。
 (5)株価変化と会計数値のリスク説明力の実証研究
 本稿のメイン部分で、回帰分析と重回帰分析により実施する。
 従属変数をベンチャー企業の株価変化率(リスク)とし、独立変数(説明変数)を12の会計数 §
 値(ROE、総資本利益率、経常利益率、当座比率、流動比率、負債比率、インタレスト・カバ
 レッジ:利益ベース、インタレスト・カバレッジ:CFベース、CFマージン、売上高対FCF、
 売上高対設備投資比率、売上高変化率)とTOPIX変化率とMVA比率の!4変数とする。
 すべての独立変数は順次、従属変数と回帰分析を実施し、「有意性あり」と検定された独立変
 化率のみを使い、多重共線性を回避してマザーズで6組合せ、ナスダックで4組合せにより重回
 帰分析を実施する。
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 第3章ベンチャー向け新市場の設立とその特徴
 1.ベンチャー向け新証券市場の設立とその背景
 株式公開は創業から長年たった経営基盤の安定した企業だけが出来ることであった。担保力や信
 用力が乏しい上に実績もないベンチゼー企業が金融機関の間接金融による資金調達は難しい。一方、1麟
 投資家は低金利が続く中で、パイリスクであっても魅力的な投資先を求めている。この両者を結び
 つけることを目的として、新,しい証券市場が誕生した。将来の成長が期待できる企業で.適時適切
 に情報公開が出来る体制が整えれば、今は赤字であ?ても証券市場を通して一般投資家から資金調
 達が可能となった。
 !999年11月11日に東京証券取引所に新しい証券市場であるマザーズ(MarketoftheHigh-
 gowthalld琶mergingStocks:東証新興企業市場)が設立された。
 全米証券業協会とソフトバンクが大阪証券取引所と提携し、米国ナスダックの日本版であるナス
 ダック・ジャパン(N&sdaqJapa11:ナスダック・ジャパン市場)は2000年6月19日に大阪証券取
 引所内に設立された。
 店頭市場(JASDAQ:ジャスダック市場)は新しい設立ではないが、2号基準を作成し、ベン
 チャー企業が更に公開し易くなった。
 店頭売買有価証券の登録等に関する規則(以下「規則」という)5条1項1号に定める基準が利
 益の額及び純資産の額の充足を求めるのに対して、規則5条1項2号(1)に定める基準は事業歴
 又は研究開発費の比率及び時価総額等の充足を、規則5条1項2号(2)に定める基準は事業の発
 展に寄与する特徴を、それぞれ定めている。
 特に規則5条!項2号(2)に定める基準はベンチャー企業向けに用意されたものである。
 日本の証券取引所に上場あるいは店頭公開している企業は、合わせて約3600社ほどで日本全国に
 存在する株式会社!20万社の0.3%に過ぎない。
 日本ではこれまで、安定した経営基盤を確立し、一定の利益を計上している企業のみが株式公開
 を目指し、株式公開を達成すれば経営は「成功」であると言われてきた。そういう意味で株式公開
 は「ゴール」であった。
 一方、米国でナスダック(※!)に公開しているインターネット関連の企業群は、公開時におい
 て、ほとんどが赤字企業であった。アマゾン・ドット・コムに代表されるこれらの企業は赤字のま
 ま公開し、赤字のまま株価が上昇し、株高を利用した株価交換により赤字のネット関連企業を買収
 し、更に株価が上がってゆく。
 米国ナスダックはビジネスモデルが確立する前に株式を公開できる市場であるから、これから事
 業を拡張し、成長するベンチャー企業がスタート段階で公開できる市場なのである。
 ゴールで公開する日本と、スタートで公開する米国との大きな違いは公開後の株価の成長性(※
 2)に現れている。
 ※インテル、マイクロソフト、シスコシステム等はナスダック成功企業の代表例であるこれらの企業も株式
 公開時には中小企業であった。
 1986年にナスダックに公開したマイクロソフトは、13年間に株価が700倍に成長した。これは特異な例では
 なく、ナスダック公開企業は数年で株価が50倍、100倍になる企業は珍しくない。
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 ナスダック・ジャパンは将来に高い成長の可能性のある企業にグローバルな資金調達の機会を
 提供し、投資家にはボーダレスな投資機会の提供を行うものである。
 (3)店頭市場(ジャスダック市場)の特徴
 店頭市場は日本証券業協会によらて運営されており、従来、証券取引所の補完的役割という位撲
 置付けであったが、会社数、売買代金、時価総額で東証2部を超えるような市場に'育った。この
 ような状況を受けて、証券取引審議会の答申で証券取引所の補完的役割から並列で競合する市場
 と言う位置付けに変化した。・
 しかしながら、マザーオやナスダック・ジャパンの設立に対応し、ベンチャー企業向けに2号
 基準を設定した。
 3.主なベンチャー株市場の公開基準
 成長性の高い新興企業の資金調達を迅速かつ円滑にして、新たな産業育成に貢献すると共に、投
 資者に多様な投資機会を提供するベンチャー向けの主な証券市場は単純に比較すると、次の表のと
 おりである。
 (1)公開基準慨要一覧表
 株数純資産額利益時価総額,四半期申請から上場・
 決算の公開までの審
 開示査にかかる期
 間※2
 50億円以上あり1～2ヶ月程
 1以上※!※1度
 マザーズ1000株以上5億円以上あり1ヶ月程度
 の公募
 鑑欝鑑晒1∵∴擁
 己.」公募!.度
 出典:出縄良人『ベンチャー市場のすべて』PHP研究所、2000年3月
 「注」株数は額面5万円株券の場合で浮動株は役員や大株主を除いた株式。
 「注」利益は大阪新市場を除き直前期の経常利益。
 ※1はいずれか!つでも該当すれば公開可能。
 ※2は審査機関は証券会社による審査機関は含まない。
  円以上7500万iり1
    上300人以上なしなし
    上300人以上なしなし
    のの100人以上2億円以上営業利益黒字
 (2)各市場の目的
 ①マザーズ(東証新興企業市場)
 高い成長性の可能性を有する新興企業の資金調達を円滑にし、新たな産業の育成に資すると轡
 共に、投資者に多様な投資物件を提供することを目的とする。墾、
 ②ナスダック
 成長性豊かな企業に資金調達の途を拓き、個人や機関投資家に対して有用な投資機会を提供
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 Cash-FlowRaむio:PCFR)、及び⑤配当利回り(DividelldYieid)更に、株価評価尺度としてリ
 スク概念を取り入れた⑥「ベータ値」などがある。
 株価評価尺度として6種類の内、本稿では株価変化率、株価収益率、ベータ値を取り上げ、その
 機能と長所と短所を記述した。
 その結果、CAPMのベータ値ど株価収益率(PER)はいくつかの問題点を内包しているので、
 本稿の分析では前期の株価との比較において、どの程度、変化したかを示す実質株価増減変化率で
 ある株価変化率を採用した。'
 ※本稿の第6章において株価の変動の大きさを表わす株価変化率をリスクと定義し、回帰分析では従属
 変数として用いている。
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 第5章新市場の株価変化率の特徴
 一TO謝Xとの比較の中で一
 1.東証マザーズとナスダック上場企業の株価変化率の基本統計量
 ベンチャー向け市場の株価を比較的安定しているTOP眠(東証株価指数)と対比し、その変化
 率の特徴を抽出した。さ一
 対マザーズでは平均月次変化率のレンジで2.1倍、月次変化率の平均で2.2倍、平均月次変化率の
 分散で2.3倍であった。
 対ナスダックでは平均月次変化率のレンジで1.6倍、月次変化率の平均で2.2倍、平均月次変化率
 の分散で1。5倍であった。
 両市場の上場ベンチャーの株価は東証1部に比べ、レンジ、平均値、分散共に.上記倍率の変化を
 示し、変動的で、不安定であり、リスキーである。
 本稿では、一期以上の決算期を迎えたベンチャー企業60社(東証マザーズ30社ならびにナスダッ
 ク・ジャパン30社)のデータを用いることにした。これら企業の2000年1月～2001年12月間の両市
 場60社の平均月次株価変化率の総括表は下記の表1のとおりである。なお、本稿の統計分析値は
 spsslo.o£orWindowsを使って求めた。
 表嘱株価変化率の総括表(期間:2000年!月から200!年!2月まで)
 単位:%
    対象企業平均月次変化率のレンジ月次変化率の平均平均月次変化率の分散
    TOPIX一8.8～7.0一2.0720,708
    マザーズ上場企業一15.2～!9.5一4.58049,385
    ナスダック上場企業L一15.2～10.4一5.1703a530ヨ
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 結果は次のとおりであった。
 3.回帰分析
 従属変数対それぞれの独立変数における2変数間の回帰分析を実施し、次に「有意性あり」の検
 定された独立変数のみを使って重回帰分析を実施した。
 第3節の回帰分析の内容はマザーズにおいては!4変数の内、7つの独立変数(説明変数)(ROE、
 総資本利益率、経常利益率、当座比率、流動比率、MVA比率、TOPIX変化率)がリスクと定義
 したベンチャーの株価変化率の予測に役立つこと、即ち》説明力があることが検定された。
 ナスダックにおいては14蒙数の内、6つの変数(ROE、経常利益率、CFマージン、売上対FCF、
 MVA比率、TOPIX変化率)を従属変数(説明変数)とした回帰式がリスクと定義したベンチャー
 の株価変化率の予測に役立つことが検定された。
 4.重回帰分析
 回帰分析で予測に役立つと検定された独立変数同士を組合せ、マザーズでは6組、ナスダックで
 は4組について重回帰分析を実施した。
 その結果、マザーズでは6組の重回帰式の内、すべてがそれぞれの独立変数の組合せによって予
 測に役立つことが検定された。
 ナスダックでは予測に役立つ重回帰式は4組合せの内、1組だけで独立変数をROE、売上高対
 FCF比率、TOPIX変化率及びMVA比率とするものであった。回帰分析で予測に役立つと検定さ
 れた独立変数同士をいくつか組合せて、重回帰分析をした場合、必ずしも当該重回帰式が予測に役
 立つとは限らないという結果となった。
 その原因について現段階では解明されず、今後の課題となった。
 第7章ベンチャー企業対東証1部企業の財務的特質比較
 2つの標本が同一の母集団から取られたものであるか、あるいは異なる集団からのものであるか
 を調べる時にMam1-WhitneyU検定(※Wilcoxonの順位和W検定と同じ)と丁検定(等分散の
 ためのLeveneの検定を含む独立サンプルの検定)があるが、第5章「TOPIXとの比較」では、
 双方の検定を行ったが・ここではM&nn-WhitneyU検定のみとする。
 次にその差異の内容を財務指標変化率の記述統計量分析による平均値及び分散値により明らかに
 した。
 1.第1節の要約
 (1)東証マザーズ及びナスダックに共通的に言えることは、スタート・アップにあり、売上急増
 に伴ない大幅な資金需要に迫られ、借入、社債、増資等の手段で資金調達を行っている状況が当
 座比率、流動比率の差異及びCFマージンの差異との連動の中で推察できる。
 (2)東証マザーズについては3つの利益率の内、対精密機器での経常利益率にだけ現れ、その他
 の業種及び利益率には差異はなかった。
 (3)売上高対設備投資比率の差異は対通信業のみであった。
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 も研究してゆきたい。
 論文審査結果の要旨
 証券市場において取引される株式は、典型的なリスク証券であり、さまざまな要因に影響されて
 その価格は変動する。それら変動諸要因のうち寸企業の財務状況は基本的な要因であることが指摘
 されてきており、そのことが実証されてきた。近年、わが国で創設されたマザーズ、ジャスダック、
 ナスダック・ジャパン'市場には、既存の市場では上場が認められない、いわゆるベンチャー企業が
 数多く上場している。これらベンチャー企業の株式は、非常にリスクが高いと言われているが、そ
 のリスクと会計数値との関係については、実証的な解明が十分に行われていない。松本論文はこの
 点に着目し、これら新市場における株式のリスクを会計数値がどの程度説明しているのかを実証的
 に明らかにしょうと試みたものである。
 論文では、分散が不均一となることを避けるため、株価変化率を従属変数とし、会計数値を用い
 た財務諸比率及びマクロ経済状況を反映すると考えられるTO廼Xを用いて重回帰分析が行われた。
 その結果、新市場とくにマザーズに一ヒ場している企業の株式のリスクは、利益率・流動性・効率性
 等の主要な財務指標によって説明されることが明らかとなった。しかしながら、TOP眠の説明力
 が高く、新市場に上場されている株式は景気動向・経済動向等のマクロ経済要因によって、より大
 きな影響を受けることも明らかとなった。
 以上のように、本論文はベンチャー企業の株式のリスクを実証的に解明した点で評価できる。よっ
 て、本論文は、博士(経済学)論文として合格と判定する。
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